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要 旨
本稿の目的は中国, (日, 米, 英, 独, 仏) およびアジア(香港, 韓













｢走出去｣ 戦略の推進, 国際資本移動の自由化, 外資系銀行のプレゼンス向上な
どを背景に, このような証券価格の国際的連動性はより一層高まっていくと考え
られる｡








) 本論文を作成するにあたり, 対外経済貿易大学(中国・北京)の劉園教授, 藩紅宇教授, 奉立城教授
から多くの貴重なコメントをいただいた｡ また, 李瑞氏 (対外経済貿易大学)にはデータの入手にあたっ
て御助力いただいた｡ ここに記して感謝の意を表したい｡ 当然, 本稿に含まれうる誤謬, 主張の一切
の責任は著者個人に帰属するものである｡
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渡部 [] は年月日～年月日を対象期間とし, 
[] が提
唱している手法を用いて英米の市場を中心にアジア域内の収益率とボラティリティの連動を分
析している｡ 結果, 日次収益率ではインドネシアを除くカ国がアメリカから影響を受け, イ
ギリスはカ国に影響を与えている｡ ボラティリティではアメリカが日本, インドネシア, タ
イの三カ国に影響を与えているだけで, イギリスからの影響は存在しないと報告している｡
近年においてはアジア通貨危機に起因する株価連動性の研究も積極的に行なわれてきた｡








香港, シンガポールが他の地域に対して強い因果関係を有しており, 日本, 台湾は全期を通じ






ている)｡ この研究では, 年月日～年月 日を対象に, 日本を含めたアジア
中国株式市場と主要株式市場間における株価連動性分析
――









あると指摘している｡ 陳守東・韓広哲・荊偉 [] では, 年月日～年月
日を対象に, 中国, 米国, 英国, 日本および香港市場間において	
共和分検定を
おこなっている｡ 結果, 上海・深市場ともにこれらの市場間との長期的均衡関係は確認され




場を中心に検証することにある｡ 具体的には, 中国株式市場と海外市場間の連動性を, 中国,








が変化し, 結果として説明力を分散させ有意性を失ってしまう可能性がある｡ 上述の !"#
# $"[] では変数, カ国の推計を行なっており, このように説明変数の
数が多くなると, たとえ因果性があってもそれを検出できない可能性が高いと伊藤・橋本




現状を整理するとともに, 国際主要市場との比較を行う｡ 第Ⅲ節では, 実証分析に用いるデー
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タの詳細をまとめ, 単位根検定を実施しデータの定常性を調べる｡ 第Ⅳ節においては, 共和分










いえる｡ 年月, 中国共産党第十四期中央委員会第三回全体会議 (三中全会)において,
《社会主義市場経済体制確立の若干の問題に関する決定》が採択された｡ これによって, 国有
企業改革の目標は ｢現代企業制度の確立｣ と定められ, その現代企業制度の特徴も ｢産権明晰
(法人財産権の確立), 権責明確 (権力と責任の明確化), 政企分開 (政府と企業の分離), 科学
管理 (科学的経営管理の実施)｣ と総括された｡ 現代企業制度の確立こそが, 中国国有企業改
革, 特に大・中型国有企業改革の主軸と位置づけられたのである｡ これ以後, 国有企業の民営
化を推進し上場企業へとの改組することが, 国有企業改革の有効手段であるという見方が一般




を利用した外資導入方法の研究に着手している｡ しかし, 厳しい外為管理政策, 資本移動規制
及び国内資本市場の未成熟といった条件の下, 最終的には	年上海に国外投資家限定の外











年末では兆億人民元の規模となっている (図)｡ その内訳をみてみると, 上
海, 深証券取引所の流通株の時価総額はそれぞれ兆	億, 	
億人民元である｡
また, 中国国内株式市場では ｢股権分置｣ と呼ばれる流通株と非流通株が混在する特異な状態
にあり, 株式市場全体の約割が非流通株によって占められている｡ 年末におけるこの
非流通株を含めたトータルでの時価総額は, 上海で 
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図 中国株式市場規模の推移
(出所) 年は 『中国金融年鑑』, 
年は 『中国金融年鑑』, 
年は上海証券交易所 ( !"), 深証券交易所 #
($") の数値をもとに筆者作成｡










てとれる｡ また上海, 深, 中国国内トータルの年間売買金額はそれぞれの	％,
％, ％にすぎない｡ 次に株式の流通性を示す株式回転率をみてみると, 
 ![
] では上海, 深それぞれ	％, 
％と報告されてい
るが, この数値は市場全体の時価総額を用いて計算されており中国特有の ｢股権分置｣ が反映
されていない｡ よって各証券取引所が公表している統計データから得た流通株の時価総額を用
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) 数値は上海証券交易所ホームページ ( !"#$$$%&%#) 『上証所股票成交概況』 より引用｡












水曜日の指数を用いることによって, ある特定の曜日に株価の上昇 (下落) が強く観察される
といった, いわゆる ｢曜日効果 (	)｣ がもたらすバイアスを避けるこ
とが可能であると
[] も指摘している｡ 例えば, 米国市場では月曜に
株価が下落し, それに伴い翌火曜日に日本市場で株価が下落するという現象は古くから知られ
ている｡ また渡部 [] のように, 近年における日本では月曜日に曜日効果が観察されると
の報告もある｡ 奉立城 [] では, 中国株式市場において火曜日には負の, 金曜日には正の
曜日効果が見られるという結果を示しており, このような効果は中国国内株式市場でも同様に
発生していることがわかる )｡ なお, 株価指数については, 先行研究にしたがい全て自然対数
をとったものを使用することにする!)｡
年!月日,《中華人民共和国証券法》が正式に施行され, 中国証券市場は成熟化に向








 ) 薛継鋭・顧嵐 [], ,-.%[] 等, このことを支持する文献は多い｡
!) 自然対数をとった株価指数の一次階差にを掛けたものが近似的に株式収益率となる｡
とした｡ なお第Ⅱ節でも見たように, 上海証券取引所は上場企業数, 時価総額の面から見ても
その規模は深証券取引所を大きく上回っており, 中国全体に及ぼす影響は比較的大きくなる
と考えられる｡ よって本稿では上海総合指数を中国の代表株価指数とする｡ 分析の対象となる











となっている｡ 分布に関しては, 正規分布に従うのであれば, 歪度＝, 尖度＝
とならなけ
ればならない｡ 観察頻度の比較的高い日次・週次の株式リターンの統計的性質では, その分布
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表 各国, 地域の株価指数・略号
国・地域 略号 証券取引所 株価指数
中国 "#$ 上海証券交易所 上海総合指数
日本 %$ 東京証券取引所 日経平均		種
アメリカ &'( ニューヨーク証券取引所 )*
イギリス &+ ロンドン証券取引所 &+,
フランス -( ユーロネクスト・パリ "("!
ドイツ ./- ドイツ証券取引所 )(,
台湾 01$ 台湾証券取引所 01'/2
香港 #+ 香港証券取引所 #($.'/$.2
韓国 +3- 韓国証券取引所 +3'%2


























平 均 標準偏差 歪度 尖 度 !"
#$ %(%) %& %&(%&) &% (% ) %
!'$ －%(%) % －% (%) &%  &(%) %
() %(%) % %(%) %(%)   % 
(* －%(%) %& % (%) %(%) % 
+ %& (% ) &%  －%(%) %  (%) &% 
,-+ %&(%) &% －%&(%)  %(%) % 
./$ －%(%) &%  －%(% ) &%&(%) %
#* %(%) % －% (%) %(%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定を () 式によって実施し共和分関係にあるか否かを判断する｡ 具体的に, 本稿における中国
と米国間での
検定は以下のように定式化される｡
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する｡ 通常, 変数間に共和分関係が存在する場合には, 誤差修正項を含む	 !





























































































































































































































] は, 変数間に共和分関係が存在しても, 変数が定常過程, 
もしくはそれ以上の和分過程であっても, この方法を用いることによって, 因果性
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第Ⅳ節で提示した (), (), () の全てのケースに関して最大固有値検定, トレース検定を行
なった結果, いずれにおいても中国国内市場, 海外市場間に共和分ベクトルの個数がゼロであ
るとする帰無仮説は棄却できない｡ よって	共和分検定においても共和分関係の存在
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表 共和分検定結果
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) 表は ｢()データには線形トレンドを含み, 共和分方程式は定数項のみを含む｣ ケー
スの数値｡ この他に ｢() データには線形トレンドを含まず, 共和分方程式には定
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 *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 ,.// ,-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 ,-
 ,
 ,-.. ,.
注) /, //, ///はそれぞれ％, 
％, ％水準で有意であることを意味する｡
) 数値は)0統計量




















に増加しているのが確認できる｡ この背景には年の建設銀行, 年の中国銀行, 中国





ことが決定しており, 月には中国建設銀行, 月には中国建設銀行, 中国石油化工がすでに
組み入れられている｡ このような背景の下, 中国企業がハンセン指数に与える影響は今後も拡
大していくと見られている｡
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) 香港証券取引所で上場している企業の大部分が国有もしくは国有持ち株会社である｡ 国有企業によ




(出所) 香港証券取引所 『相關中國股之市價總値 (主板及創業板)』 をもとに筆者作成｡
注) 左目盛りは時価総額 (億香港ドル), 右目盛りは香港株式市場時価総額に占める比率
(％)を表す｡ 数値は年末｡
) 数値はメインボードのみで中小企業ボードは含まれていない｡
     
図 年別株, レッドチップの上場企業件数及び資金調達総額
(出所) 香港証券取引所 『中資紅籌股公司名單』, 『中國企業股公司名單』, 『相關中國股之股
集資 (主板及創業板)』 をもとに筆者作成｡
注) 左目盛りは資金調達額 (億香港ドル), 右目盛りは上場企業数 (件数)を表す｡
) 数値はメインボードのみで中小企業ボードは含まれていない｡

























を高め, ひいては証券価格連動性の向上を促す要因となっていると考えられる｡ 事実, 
年月日の中国国内株式市場が震源となった世界同時株安では, 上海総合指数が#
#％下







































それぞれ兆億元, 億元で, 同時期の株の流通株時価総額は, 上海, 深




％となっており, 外国人投資家のプレゼンスの低さがうかがえる)｡ また, 
の投資
限度額は米ドルで換算されており, 今後も人民元が切り上がっていくと仮定するとこの比率の












中国人民銀行, 中国銀行業監督管理委員会 (	), 国家外貨管理局の連名で公布され, 即














() $ 検定, %&検定を用いた共和分検定では, 中国国内市場と海外市場の間で有
意な長期的均衡関係は確認できなかった｡








中国政府は ｢走出去 (中国企業による海外進出)｣ を国家戦略に掲げており, 海外資源の買収
や国有企業を中心とした海外進出が積極化している｡
年月日, 国家外貨管理局が中国銀行, 中国工商銀行, 東亜銀行に対し, 計+億
米ドルにのぼる海外投資代行業務の投資限度額を認可した｡ 年"月末には, の金融機
























外資系銀行は合弁企業, 外資系企業, 中国企業のいずれとも取引可能で, 中国の国際資本移
動の仲介で積極的な役割を果たしており, 本社と支店間での貸借も資本移動のチャンネルとなっ
ている｡ 年月末時点での銀行系金融機関における国内資産総額は兆億人民元
となっており, そのシェア率は国有商業銀行の％, 株式制商業銀行の％に対し, 外資系
銀行の資産規模はわずか％と中国銀行業におけるプレゼンスは比較的小さいものとなってい
る)｡ しかし, 年月日には, 加盟時のコミットメントにしたがい, 中国国





) 数値は国家外貨管理局ホームページ ( !"#) より引用｡
) 詳細は白石 [] を参照｡
) 数値は中国銀行業監督管理委員会 ($) ホームページ ("%&" !"#) より引用｡
幅に増大し, このような資本移動の仲介機能は一層その重要性を増していくと考えられる｡
以上のような理由により, 中国の国際間における資金フローはより一層拡大していくと予想
され, それに伴い証券価格の国際的連動性は高まっていくとみられる｡ なお, 年月か
ら年月までのデータを用いた本稿の実証分析では香港, 米国の市場との因果関係し
か検出されなかったが, 今後は日本やヨーロッパあるいは他のアジア諸国間における株式市場

















特徴から, 比較的影響を受けず順調に増加してきた｡ しかし, 本稿の実証結果を見ると, 少な
くとも米国市場から受ける影響が高まっていることが示唆されており, 今後さらなる証券価格
の国際的連動性の向上に伴い, 国際金融資本市場が危機的状況に直面した際には, 中国国内市
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) ボラティリティモデルに関しては渡辺 [] が詳しい｡
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